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本结构决策 ; 交易成本是影响资本结构选择的一个 因素
,
但 中国的 交易成本小 于美国
、





独特性与杠杆正相 关 ; 成 长性
、































H a ri , 和









如陆正飞 和辛宇 ( 1998 )
、
李善民和 苏斌
( 19 9 )
、


































































































研究都得出资产有形性和杠杆正相关的结论 ( 如 Mars h
,
19 8 2 ; B ra d l e y e t a l
,
19 8 4 : Lo n g 和 M al it z
,
19 85 ;
F五e n d 和 L a l l g
,
19 8 8 ; R句a n 和 z in g al e s
,
19 9 5 等 )
。
本文用 ( 固定资产 + 存货 ) / 总资产度量资产有形性
























































Ma rs h ( 19 8 2 )
、
Raj a n 和 z i n ga n l e s ( 19 9 5 ) 等研究发现规模与杠杆正相关
。
而 K im 和 S
o re n s e n ( 19 56 )
、
Ti tm an 和 Wes se ls ( 19 8 ) 等研究表明规模与杠杆负相关
。















B ra dl ey
e t a l ( 19 8 4 ) 研究发现非债务税盾和杠杆正相关
。
T itm an 和 W e s s e ls ( 19 8 8 ) 的研究并没有发现非债务税
盾和杠杆成显著关系
。
Wa ld ( 1 9 9 9 )
、
K im 和 S o re n s e n ( 1 9 8 6 ) 等研究表明非债务税盾和杠杆负相关
。
本
































K im 和 S o re n s e n ( 1 9 8 6 )
、
R aj ian 和 Z i n g al e s ( 1 9 9 5 ) 等研究发现成长性与杠杆
负相关
。




而 M ajl uf ( 19 8 4 ) 等研究
发现成长性与杠杆正相关
。








Ti tm an 和 we












































































本文用流动比率度量流动性 ( l QU )
。
¹ 退出比率即在样本期内行业全部劳动力志愿离岗的百分数 ( Ti tm an we














Je ns en ( 19 86 ) 指出借债确保管理层支付股利而非建立帝国的
纪律性方法
。



































F ri e n d 和 La n g ( 19 8 8 )
、
T i tm a n 和 W e s s e l s ( 19 8 8 )
、
Raj a n
和 zi ng al es ( 1 9 95 ) 等研究发现获利性与杠杆负相关
。





Ch ap lin s k y 和 Ni eh au s ( 1 990 ) 等研究发现 自由现金流与杠杆负相关
。
本文用经营活动现
金流/ 总资产度量产生内部资源能力 ( C F O )
,
同时为了检验 Jen
s e n ( 1986 ) 的 自由现金流假说
,
本文用经















































股公司 ; »从 19 95 一 2 0 01 年连续 7 年均可获得相关数据的公司
,





本文选取了 19 9 5 年 1 月 1 日前上市的 2 39 家非金融公司 1995 一2 0 0 1
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t + 。 1. ( l )
许多经验研究表明交易成本影响资本结构选择 ( J a l i v a n d 和 H a r is
,
19 8 4 ; F is e h e r
,
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如果 a 等于 O
,
那么 从
, 二 D i
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» J al i
v
an d 和 Harl
s ( 19 84 )
,
A u e rb a e h ( 19 8 5 )
,
F i s e h
e r ,
H e i n k e l 和 Z e e hn
e r ( 19 8 9 )
, S h yam
一 S u n d e r 和 M y e rs ( 19 9 5 )
, O p l e r 和 T i t
-
n la n
( 19 9 4 ) ) )
, M i四 e l 和 P i n d记。 (2 0 1 )
, o z k an ( 20 1 ) 采用与这个相似的模型分析了非困境公司的面板数据
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D *。 二 明
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因为滞后 因变量 ( 从
,
t 一 , 一
尽
,
: 一 2 ) 和误差 (v









O L S 不能一致地
估计参数
,




; , t 一 2 = ( D
i , : 一 2 一 D
l , t 一 。) 或二阶滞后 的水平 D





, : 一 , 一
几
, t 一 2 ) 相关
,
但 与 ( 叭
, 一 : i









































渐进标准正态分布一阶 自相关 ; 相关 2 是无序列相关下 残差渐进标准正态分布二 阶自相关 ; 肠ld 检




括号内为自由度 ; 肠ld 检验 2 是时间
虚拟变量联合显著性检验 ; Sa r g an 检验是工具变量正确性零假设下渐进分布过度识别约束检验
,
括
号内为 自由度 ( 估计结果见表 1 )
。
表 1 目标资本结构 G MM 估计 (被解释变且为 D
。
)
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括
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因为系数为负 ( 一 0
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因为系数为正 ( 一 0
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0 346 + 0
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½ F~ 和
Jen se n ( 198 0) 认为
,
把外部董事引入到公司治理中能够提高董事会实现低成本控制的有效性
,
而且也可以降低高层管理
者合谋和损害股东利益的可能性
。
